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STRESZCZENIE

Celem artykutu jest ocena, czy przyjeta niedawno polska reguta fiskalna prowadzi do
stabilizacji dlugu publicznego i w jaki sposob kreuje $ciezke salda finanséw publicznych.
Reguta, bedaca reguta typu wydatkowego, jest zastosowana w artykule do sztucznie wyge-
nerowanych $ciezek PKB i w potagczeniu z symulowanymi dochodami publicznymi okresla
Sciezki deficytow i nadwyzek sektora finanséw publicznych. Otrzymane $ciezki s oceniane
pod katem tempa stabilizacji dlugu i zachowania si¢ deficytow.

Stowa kluczowe: polityka fisklana, reguly fiskalne, zrownowazony budzet

Wprowadzenie

Reguly fiskalne nie sg nowa ideg. Rosngce trudnos$ci natury fiskalnej w obli-
czu kryzysu zadluzeniowego, zwlaszcza w perspektywie problemow zwigzanych ze
starzeniem si¢ spoleczenstw, prowadza jednak do ich coraz wigkszej popularno$ci
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i wprowadzania badz ich modyfikacji w coraz to nowych krajach!. Popularnos¢ ta-
kich narzedzi, jak reguly fiskalne moze by¢ osadzona w teorii ekonomicznej wy-
jasniajacej przyczyny wystgpowania procyklicznej polityki fiskalnej, delegowania
nieprzyjemnych politycznie elementéw ksztattowania polityki gospodarczej czy
przyczyn niechgci politykow do prowadzenia optymalnej polityki fiskalnej (liczne
prace dotyczace tych aspektow pisali m.in. Alesina?, Tabellini czy Persson). Ponadto
efektywnos$¢ regut fiskalnych moze by¢ dowiedziona empirycznie zar6wno w sferze
wplywu na stabilizacje dtugu, jak i antycyklicznos¢ polityki fiskalnej?.
Reguly fiskalne mogg by¢ oceniane na podstawie trzech podstawowych
kryteriow*:
— wplywu na stabilizacj¢ dlugu w dlugim okresie;
— elastyczno$ci umozliwiajacej reakcje na egzogeniczne szoki przy zachowa-
niu antycyklicznego charakteru;
— prostoty, powszechnej akceptacji, stabilno$ci, istnienia innych instytucji
sprzyjajacych regule itp.
Celem artykutu jest ocena pierwszej cechy nowo wprowadzonej reguty i spo-
pularyzowanie ram umozliwiajgcych poréwnanie innych regut fiskalnych.

1. Polska reguta fiskalna i zasady jej dziatania

Reguty fiskalne z pewnoscig nie sg niczym nowym w polskiej polityce fiskalne;j.
W ciagu ostatnich dwudziestu lat byly jednak zazwyczaj albo zupehie nieformalne

' A. Schaechter i in., Fiscal Rules in Response to the Crisis — Toward the 'Next-Generation’

Rules. A New Dataset, IMF Working Paper 2012.

2 A. Alesina, T. Bayoumi, The Costs and Benefits of Fiscal Rules: Evidence from US States,
NBER Working Paper 1996, No. 5614; A. Alesina, R. Perotti, The Political Economy of Budget Defi-
cits, NBER Working Paper 1994, No. 4637; A. Alesina, G. Tabellini, Why Do Politicians Delegate,
NBER Working Paper 2005, No. 11531; A. Alesina, G. Tabellini, Why Is Fiscal Policy Often Procycli-
cal?, NBER Working Paper 2005, No. 11600.

3 Kumar M. et al., Fiscal Rules — Anchoring Expectations for Sustainable Public Finances, IMF
Working Paper 2009; F. Holm-Hadulla i in., The Impact of Numerical Expenditure Rules on Budgetary
Discipline over the Cycle, ECB Working Paper 2010.
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NBER Working Paper 2012, No. 17884.
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(tj. stanowily raczej niezbyt konkretnie okreslone obietnice natury politycznej), albo
obejmowaly niewielki udzial calo$ci wydatkéw publicznych. Istniaty jednak dwa
wyjatki: Konstytucja z 1997 roku okresla jednoznacznie maksymalny prog zadhuze-
nia na 60% PKB, a Ustawa o finansach publicznych z 1998 roku naktadata restrykcje
na polityke fiskalng przy przekroczeniu zadtuzenia publicznego wynoszacego 50%,
55% 1 60% PKB.

Przy przekroczeniu pierwszego progu ostrozno$ciowego wynoszacego 50%
PKB rzad zdecydowat si¢ usuna¢ z Ustawy o finansach publicznych pierwszy prog.
Jednym z gléwnych argumentdéw na rzecz takiego kroku byto wskazanie na silny
procykliczny charakter tak sformulowanych regut fiskalnych, jako ze rzad bylby
zmuszony szuka¢ oszczednosci w czasach kryzysu gospodarczego. Razem z usu-
nigciem progu 50% rzad wprowadzit jednak nowa, bardziej kompleksowa regute
fiskalna, ktora jest poddana ocenie w niniejszym badaniu.

Jest ona reguta typu wydatkowego, wedtug ktorej, w przyblizeniu, suma wy-
datkow publicznych nie moze rosnac szybciej niz wzrost realnego PKB i prognozo-
wanej inflacji CPI. Regula jest opisana nastepujaca formuta®:

exp,., =exp,-E, [Trm]-(growth,+1 + correction, | ),

gdzie exp,,, 1 exp, sg limitem dla wydatkéw publicznych w kolejnym i obecnym
okresie, a growth,, jest Srednim wzrostem realnego PKB danym nastepujacym
wzorem:

t+2
growth, ., = \/ H [rGDPng],

T=t-3

gdzie rGDPgr oznacza indeks realnego wzrostu PKB, np. 1.02.

Powyzszy wzor oznacza, ze do obliczenia $redniego wzrostu lokalnego PKB sa
uzywane cztery historyczne wartosci wzrostu PKB i dwie warto$ci prognozowane
(tzn. prognoza na obecny i przyszly okres). Wartos¢ E, [W, +1] jest obecng progno-
za przysztej inflacji CPI i zawiera pewne elementy korekcyjne, ktoére sg brane pod
uwage przy rewizjach prognoz. W zwiazku z faktem, ze prezentowane symulacje
nie uwzgledniaja inflacji, ten element korekcyjny reguty réwniez nie jest brany

5 D. Korniluk, Optymalizacja wartosci parametréw reguly wydatkowej za pomocg algorytmu
genetycznego, ,,Bank i Kredyt” 2013, nr 1.
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pod uwagg. Element correction,,, wymaga bardziej szczegélowego omowienia ze
wzgledu na to, Ze jest najbardziej skomplikowanym elementem reguty i tym elemen-
tem, ktory odréznia polska regule od innych podobnego typu.

Dynamika wzrostu wydatkow publicznych jest dostosowywana do sytuacji
finansow publicznych i pozycji w cyklu koniunkturalnym. Korekta $redniego tempa
wzrostu jest wprowadzana w nastepujacych sytuacjach:

— jesli poziom debt,/ GDF, przekracza 55% lub deficit, >3GDF,, to

correction,,; = —0.02;

— jesli poziom debt, / GDP, przekracza 50%, lecz jest ponizej 55%
i deficit, <3GDPF,, to correction,,, =—0.015. W sytuacji gdy ten warunek
jest spetniony, lecz mamy do czynienia ze spowolnieniem gospodarcznym,
tzn. E, [rGDPg}; +1] < growth,,, —0.02, wtedy correction, ,, =0,

— jesli wymienione powyzej warunki nie sg spetnione, tzn. sytuacja finansow
publicznych jest dostatecznie dobra (dtug jest ponizej 50% PKB i deficyt
jest mniejszy niz 3% PKB), to korekty zalezna od stanu konta wyréwnaw-
czego. Roznice pomigdzy nominalnym saldem budzetowym a $redniookre-
sowym celem budzetowym, ustalonym na —1% PKB, sa akumulowane
na koncie wyrownawcznym i gdy ich suma przekroczy 6% PKB, wtedy
correction, ; =0.015 . Jesli suma odchylen jest nizsza niz —6% PKB, to
correction, | = —0.015 . Dodatnia korekta jest zawieszana w sytuacji dobrej
koniunktury, tj. gdy E, |rGDPgr, ,|> growth, , + 0.02 . Ujemna korekta jest
zawieszna, gdy gospodarka jest w fazie spowolnienia, ktorego definicja zo-
stata podana powyzej.

Celem artykutu jest ilo§ciowa ocena reguty na gruncie teoretycznym, w zwigz-
ku z tym pozostate aspekty reguty, tj. umocowanie prawne, zasieg odzialywania
itp., znajdujg si¢ poza obszarem zainteresowania. Mimo wszystko warto wspomnie¢
o kilku istotnych kwestiach. Po pierwsze, reguta ma charakter jedynie ustawy, wiec
moze zosta¢ tatwo uchylona, co powoduje, ze jej wiarygodno$¢ moze by¢ postrze-
gana jako niska.

Po drugie, przy braku niezaleznych instytucji kontrolujgcych stan finanséw pu-
blicznych i proces wykonania ustawy budzetowej obejscie reguty fiskalnej wydaje
si¢ prostym zadaniem. Regule powinno podlega¢ okoto 90% wszystkich wydatkoéw
publicznych, z wytaczeniem wydatkow zwigzanych z funduszami europejskimi oraz
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wydatkami jednostek budzetowych niezdolnych do generowania wysokich trwatych
deficytow. Wydaje sie, ze mozna to zatozenie wykorzysta¢ do finansowania innych
jednostek budzetowych, ktorych wydatki w efekcie nie beda kontrolowane.

Po trzecie, wartym uwagi punktem jest poziom komplikacji reguty, ktora z cata
gamg korekt 1 kontem wyréwnawczym moze by¢ trudna do zrozumienia dla prze-
cigtnego obywatela. Brak powszechnego zrozumienia i akceptacji reguty z pewno-
$cig moze wptyna¢ na brak spotecznego poparcia dla formalnego utrzymania reguty
badz oznacza¢ brak sprzeciwu dla prob jej naruszenia.

2. Symulacja

Symulacja, w ktorej jest oceniana polska reguta, to zmieniona i rozszerzona
symulacja zaproponowana w pracy Geiera®. Pierwszym krokiem jest stworzenie
sztucznych szeregdw czasowych realnego PKB, ktore sa generowane przez trzy pro-
cesy stochastyczne, a nastgpnie zastosowanie do tak stworzonych danych reguty
fiskalnej. Dane sg tworzone na podstawie roznych proceséw stochastycznych celem
sprawdzenia, jak regula radzi sobie w r6znych scenariuszach.

Zaktadajac, ze politycy wydadzg wszystko, na co tylko pozwala im limit reguty
(co jest zgodne z teorig z zakresu ekonomii politycznej), oraz ze dochody publiczne
sg zadane przez procesy stochastyczne generujace przebiegi PKB, mozna zauwazyc,
ze symulacja pokazuje $Sciezki deficytow i dlugu publicznego. Realne PKB (model
pomija inflacje¢) jest generowane wedtug opisanych modeli w podanych ponizej sce-
nariuszach, ktore zostaty zaczerpnigte z pracy Geiera’.

Parametry «,,c,,04,0 oraz g uzyte przy symulacji odpowiednich scenariuszy
sg kalibrowane na podstawie historycznych danych dotyczacych wzrostu gospodar-
czego w Polsce. Dane pochodzg z GUS i obejmuja lata 1995-2013. Parametry sg
dobrane tak, aby zminimalizowaé¢ kwadrat r6znicy migdzy empirycznymi danymi
a wygenerowanymi szeregami PKB. Wartosci parametréw sg podane w opisach sce-
nariuszy podanych ponize;j.

8 A. Geier, Application of the Swiss Fiscal Rules to Artificial Data. A Monte Carlo Simulation,
,.Swiss Journal of Economics and Statistics” 2012, vol. 148.

7 Tamze.
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Scenariusz A: Sinusoidalny cykl koniunkturalny
W tym scenariuszu PKB sktada si¢ z komponentu cyklicznego i strukturalnego

Y, =Y’ +Y°, gdzie:

sint
Y'=Y_ -eforaz¥Y =Y _ e .
«
1

Ostatecznie mechanizm generujacy dane ma postac:
sint
V=Y Y =Y e +Y e

o

int
:Y”.eg[Hﬂ
(6%

Wartosci parametrow w tym scenariuszu wynosza g = 0.045 oraz o, =86.153.

Scenariusz B: Losowy cykl koniunkturalny

W tym scenariuszu produkt sktada si¢ z komponentu cyklicznego i struktural-
nego, podobnie jak w przypadku scenariusza A, lecz komponent cykliczny przyjmu-
je inng postac:

Y% a;-0, dlas =1,

t

YC_[Y,S-%-@, dla 8, =0,
C

gdzie 0, jest zmienng losowa o rozkladzie jednostajnym okreslonym na przedziale
[0,1]. Zmienna jest okreslona jako

5 — o, dlar,p, <a,
o =1 dlarp, >a,

gdzie p, jest zmienng losowa z rozkladem jednostajnym na przedziale [0,1]. Wresz-
cie zmienna 7, jest zdefiniowana jako

Fia +1 dla(stfl = 6#2
Vv, =
! 1 dlag, , =6, ,
Scenariusz obliczany jest nastepujaco: W pierwszym kroku jest obliczana

warto$¢ 6, i kolejno jest generowana p,. Nastgpnie 7, jest obliczane na podsta-
wie wczesniejszych wartosci 6, 1 wreszcie otrzymujemy 9, , wigc .. rOwniez moze
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zosta¢ obliczone. Parametry w tym scenariuszu przyjmuja wartosci o, =2.980,
a; =0.019 1 g=0.047.

Scenariusz C: Bilgdzenie losowe z dryfem jako cykl

W tym scenariuszu nie ma komponentu cyklicznego. PKB jest zdefiniowane
jako Y, =e”", gdzie y, =y, ,+u, oraz u, = g+o-z,, gdzie z, jest zmienng loso-
wa o rozktadzie normalnym ze $rednig O i odchyleniem standardowym 1. Oznacza
to, ze

Y = e,Vr — e)’t—l tup e}’[fl +g+oz
f .

PKB jest obliczane jako wynik generowania zmiennej z,, a nast¢pnie u,. Parametry
przyjmujg wartosci o =0.007 i g =0.041.

Dochody sektora publicznego sa generowane zgodnie z nastgpujacym
réwnaniem:

thﬁl'Yt"i_ﬁz'bt’

gdzie b, jest zmienna losowa o rozktadzie normalnym ze $rednig 0 i odchyleniem
1. Parametry 3, i 3, sa kalibrowane na podstawie danych historycznych GUS z lat
1995-2013 i wynosza 3, =0.393 i 3, =0.022.

Konstrukcja reguly fiskalnej oznacza koniecznos$¢ prognozowania PKB. W mo-
delu uwzgledniono doskonalg prognoze, czyli zatozono, ze rzad doskonale progno-
zuje przyszte poziomy PKB i dochody publiczne, tj. E, [Yl i ] =Y, dlan=0,12.

Rzady wykazuja tendencj¢ do przeszacowywania przysztych poziomoéow PKB
i dochodow publicznych. Problem ten jest szczegétowo opisany w pracy Jeffreya
Frankela i Jessego Schregera, w ktorej zostal zbadany na podstawie danych empi-
rycznych?®. Przeszacowywanie przysztych pozioméw PKB moze hipotetycznie pro-
wadzi¢ do niefektywno$ci w dziataniu reguty i wyzszych limitow wydatkow. W ra-
mach przeprowadzonych symulacji zostata uwzgledniona systematycznie obcigzona
prognoza postaci E, [Y, H] =1.01-Y,,,, n=0,1,2. Wyniki symulacji z takg obcia-
zong prognoza nie réznig si¢ istotnie od wynikoéw doskonatej predykcji, w zwigzku
z tym symulacje te nie sg przedstawione w dalszej czesci pracy.

8 J. Frankel, J. Schreger, Over-optimistic Official Forecasts in the Eurozone and Fiscal Rules,
NBER Working Paper 2012, No. 18283.
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Nalezy jeszcze wspomnie¢ strone techniczng przeprowadzonych symulacji.
W kazdym scenariuszu szereg czasowy PKB jest symulowany na dwiescie okresow,
a symulacja powtorzona jest pieéset razy. Poczatkowy poziom dhtugu jest ustalony na
52.7% , co odpowiada kalibracji dla polskich danych.

3. Wyniki symulaciji

Na wykresie 1 przedstawiono wygenerowane $ciezki dtugu publicznego (1a)
oraz $Sciezki deficytdéw/nadwyzek (1b) dla scenariusza A. Na obu wykresach chmu-
ra $ciezek odpowiada pieciuset przeprowadzonym symulacjom. Linia jest §ciezka
medianowa.

Wykres 1. Sciezki dhugu i deficytu jako % PKB dla scenariusza A
z doskonatymi prognozami

(a) dhug jako % PKB (b) deficyt jako % PKB

Zrodto: opracowanie wlasne.

W tym scenariuszu reguta fiskalna stabilizuje dtug w dhugim okresie do pozio-
mu okoto 25-30% PKB. Jednoczes$nie dlugookresowy poziom deficytu jest ustalo-
ny w granicach +2-3% PKB. Dojscie do dtugookresowego stabilnego poziomu
zaréwno dtugu, jak i deficytu wymaga okoto pigcdziesi¢ciu lat. Cechg charaktery-
styczng dla tego scenariusza sa deterministyczne, szybkie, wymuszone zachowania
cykliczne, ktore prowadza do dostosowywania si¢ reguly fiskalnej. Ten element sce-
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nariusza nie jest realistyczny, ale pokazuje, ze regula fiskalna jest dostatecznie czuta
i dopasowuje si¢ do zachowania si¢ §ciezki PKB. Jednocze$nie oscylacje o nizszych
czestotliwo$ciach sg wygaszane. Mozna wigc powiedzieé, ze sama reguta nie prowa-
dzi do pojawienia si¢ dodatkowych oscylacji w dlugim okresie.

Na wykresie 2 przedstawiono wygenerowane $ciezki dtugu publicznego (2a)
oraz $Sciezki deficytdéw/nadwyzek (2b) dla scenariusza B. Podobnie jak poprzednio,
na obu wykresach chmura $ciezek odpowiada pieciuset przeprowadzonym symula-
cjom. Linia jest §ciezka medianowa.

Wykres 2. Sciezki dhugu i deficytu jako % PKB dla scenariusza B
z doskonatymi prognozami

{5) dhug jako % PKB ” (b) deficyt jako % PKB

Zrodto: opracowanie wilasne.

Podobnie jak w scenariuszu A, w scenariuszu B zachowanie si¢ reguty jest jak
najbardziej poprawne. W dlugim okresie $ciezki zar6wno dtugu, jak i deficytu s sta-
bilizowane do poziomu okoto 25-30% PKB w przypadku dtugu i do okoto 4+ 2-3%
PKB w przypadku deficytu. Dojscie do poziomu dlugookresowego wymaga oko-
o pigédziesigciu lat. Réwniez podobnie jak poprzednio wystepujace poczatkowo
oscylacje sa wygaszane w dtugim okresie. W odr6znieniu od scenariusza A w sce-
nariuszu B nie ma silnych sztucznie generowanych szybkich cykli i konsekwentnie
zachowanie si¢ reguly jest znacznie ptynniejsze.

Na wykresie 3 przedstawiono wygenerowane $ciezki dlugu publicznego (3a)
oraz $ciezki deficytow/nadwyzek(3b) dla scenariusza C. Podobnie jak poprzednio,
na obu wykresach chmura $ciezek odpowiada picciuset przeprowadzonym symula-
cjom. Linia jest §ciezka medianowa.
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Wykres 3. Sciezki dhugu i deficytu jako % PKB dla scenariusza C
z doskonatymi prognozami

(a) diug jako % PKB N (b) deficyt jako % PKB

Zrodto: opracowanie wlasne.

Sciezki dlugu i deficytu przedstawione na wykresach 3a—3b s3 niemal identycz-
ne w stosunku do $ciezek otrzymanych w scenariuszu C. Zaréwno $ciezka dhugu, jak
i $ciezka deficytu zbiegajg do ustalonych poziomow odpowiednio okoto 25-30%
PKB w przypadku dhugu i +2-3% PKB w przypadku deficytu. Rowniez w tym
scenariuszu poczatkowe oscylacje sa w dlugim okresie thumione. Poniewaz w scena-
riuszu C mechanizm generujacy $ciezki PKB nie zawiera elementdw generujacych
cykli, poprzez poréwnanie do scenariuszy B i A mozna stwierdzi¢, ze badana regu-
fa fiskalna jest na tyle czuta, ze w przypadku duzych wahan koniunkturalnych jest
w stanie dopasowa¢ wydatki, natomiast mate wahania koniunktury nie prowadza do
istotnych zaburzen $ciezki wydatkow budzetowych.

Podsumowanie

Celem artykutu jest ocena wptywu reguly fiskalnej na stabilizacj¢ dtugu. Wy-
daje sie, ze w tym aspekcie reguta powinna by¢ oceniona jako spetniajaca swoje
zatozenie, gdyz prowadzi do dlugookresowej redukcji dtugu.

We wszystkich trzech scenariuszach $ciezki dtugu i salda budzetowego zacho-
wuja si¢ podobnie w zakresie stabilizacji dlugu i kreowaniu deficytow. W dhugim
okresie reguta prowadzi do stabilizacji dtugu na poziomie okoto 25-30% PKB przy
deficytach okre$lonych na poziomie okoto +2-3% PKB. Wydaje si¢, ze wielkosci
deficytow znajduja si¢ w akceptowalnym przedziale, ktory nie wpltywa negatywnie
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na wiarygodno$¢ i stabilno$¢ finanséw publicznych. Zarowno dhug, jak i salda budze-
tu konwerguja do dlugookresowych wartosci $ciezka z wygasajacymi oscylacjami.

Nalezy zwroci¢ szczegdlng uwage na poczatkowe okresy dziatania reguty. Sy-
mulacje zostaty obliczone dla dwustu okresow, jednak z oczywistych wzgledow naj-
istotniejsze jest zachowanie si¢ reguty w najblizszych dekadach. Reguta prowadzi
do stopniowego zmniejszenia poziomu dlugu do okoto 20% PKB w ciagu okoto
dwudziestu lat, po czym nastepuje jego przejsciowy wzrost i nastgpnie stabilizacja
na dlugookresowym poziomie. Zmniejszenie zadtuzenia w poczatkowym okresie
wymaga utrzymywania nadwyzek salda finanséw publicznych przez poczatkowe
dwadziescia lat w wysokosci do okolo 2% PKB.

Wprowadzenie tak skonstruowanej reguty do polskiego prawodawstwa zdaje
si¢ dobrym rozwiazanem. Odrebna kwestig pozostaje jednak pytanie, czy przestrze-
ganie reguly prowadzgcej do dos¢ szybkiej redukcji dlugu w najblizszych dwudzie-
stu latach i zwigzanego z tym utrzymywania nadwyzek budzetowych jest realne
w kontekscie politycznym.
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SIMULATION OF THE POLISH FISCAL RULE

Abstract

The goal of the present research is an assessment of the polish fiscal rule with regard
to the creation of a deficit path and stabilization of the debt path. The rule is applied to the
simulated GDP paths and given the assumed paths of budget revenues creates paths of budget
deficits and debt. The obtained paths are assessed in terms of assumed targets and stability.
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